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るものであり、 （独）経済産業研究所としての見解を示すものではありません。 2 
 

























を増している「新しい開放マクロ経済学(New Open Economy Macroeconomics)」
のモデルにおいては、当初は名目価格硬直性は生産者国通貨建ての価格につい
て発生するものと仮定されていた（生産者国通貨建て価格設定、Producer 
Currency Pricing (PCP)） 。これはこの分野を創始した論文とみなされる Obestfeld 
and Rogoff (1995)に明らかである。一方、Betts and Devereux (1996)らはこの仮定
を批判し、消費者国の通貨で表示された価格に硬直性が発生する（消費者国通




と LCP の中間にあると思われる。しかも、パス・スルー率は時代とともに変化3 
 











は（第 2 節でもみるように） 、消費者価格だけでなく輸入価格に関してもパス・
スルーは不完全である。本稿ではそのことを考慮して、より現実的かつフレキ
シブルと考えられるモデル化の方法を提案する。 
本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では、日本のデータを用いて VAR 分
析を行い、1990 年以前と以後で名目為替レートの変動が輸出入物価に転嫁され
る率がどのように変化したかを分析する。第 3 節でモデルを構築する。第 4 節
ではシミュレーションに用いるパラメーター値を設定する。第 5・6 節では分析
結果を報告する。第 7 節で結論を述べる。 
 
2  分析の背景：VAR 分析 
 
2.1  本節の目的 
日本におけるパス・スルー率の変動に関しては、白塚・大谷・代田（2003）
において、産業別データを用いた分析がなされている。ここでは、Ito and Sato 
(2006)にならい、VAR を用いたパス・スルー率の分析を行う。その特徴は、1970










2.2  用いられたデータ 
本節で用いるのは、 日本の 1973 年 1 月から 2006 年 9 月の月次データである。
名目実効為替レートについては、International Financial Statistics から、輸入物価
指数と輸出物価指数(ともに円表示)については、日本銀行『企業物価指数』から
それぞれ採った。VAR  で 12 期のラグをとる事を考えると、実際の推定期間は










パルス応答関数について見ていく。以下便宜上、1973 年 1 月から 1989 年 12 月
を期間１、1990 年 1 月から 2006 年 9 月までを期間２と呼ぶこととする。図１、
2 は名目実効為替レートのショックに対する為替レートそのものと輸出入物価





に、 期間 1 においては、 名目実質実効為替レートが１％減価したことによって、
短期的に輸入価格指数は増加し、長期的にも、価格は増加したままである。期
間 2 についても、同様な事が言える。しかし、その影響の大きさは異なってい
る。期間 1 と比べて、期間 2 の方が、名目実効為替レートのショックに対して
輸入物価指数の反応が小さい。このことは、期間１に比べ、期間 2 に入ってか
ら輸入物価に対するパス・スルー率が低下したことを示唆している。 














プラスであり、パス・スルー率は 100%に収束しない。期間 2 に関しては、短期
的にやはり輸出物価は上昇し、そのインパルス応答関数のサイズは為替レート
























コストも自国通貨で表示された価格について生じる。これに対し、第 2、第 3 の
タイプの生産者は外国市場への財供給に特化しているとされる。このうち第 2
のタイプは自国通貨建てで価格を設定しており、この価格について硬直性が生
じる。これをここでは Producer Currency Pricing (PCP)タイプと呼ぶことにする。6 
 
第 3 のタイプは外国通貨建てで価格を設定しており、この価格が徐々にしか変
化していかない。このタイプの生産者を Local Currency Pricing (LCP)タイプと呼

















j,IMと書くことにする（ただし j=U または J） 。輸出財
生産者はさらに PCP タイプと LCP タイプに分けることができる。 PCP タイプは
輸出財の価格を自国通貨建てで設定しており、この価格を変更しようとしたと






,, , UU D U P C P U L C P NN N N =+ +       (1-1) 
,, , J JD JP C P JL C P NN N N =+ +       (1-2) 
である。一方 U 国の家計は消費者としては U 国の D 財、J 国の PCP 財、J 国の
LCP 財を購入する。従って同家計が購入する財の種類の総数を NUとすると 
 
,, , UD JP C P JL C P
U NN N N =+ +       (2-1) 
また、J 国の消費者が消費する財の種類の総数を NJとすると、次が成立する。 
 
,, , J DU P C PU L C P




一方、各家計の効用関数の形状は各国内で同一である。U 国のある家計を U x と7 
 
いう記号で表すとしよう。この家計の t 期における効用は 
 
1 () 1




tU tU tU tU
U
cx






   (3-1) 
右辺の第 1 項は消費から得られる効用を表している。 c はすべての消費財の 「束」












tU U k U x








∑ ∫    (3-2) 
である。ただし、 , Uk Ω はこの家計内における k タイプ（k=D, PCP, LCP）に属す
るメンバーの集合であり、 , Uk x はその中の各メンバーを表すインデクスである。




これについても後ほど詳しく説明する。同様に、J 国に住む家計 J x の効用は 
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cx
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⎣⎦ ∫      (4-1) 





















tU t t sU
s








tJ t t sJ
s




= ∑    (5-2) 







U 国の家計 U x は U 国の D 財、J 国の PCP 財、J 国の LCP 財の 3 種類の財を消費
することに注意しよう。これらの消費から得られる（サブ）効用をそれぞれ
,, , ,,
UD JP C P JL C P
tt t cc c と書くことにする（上付きの添え字は生産国を表す） 。ここで、  
() ()
, 1 1 1
,, , ,
0 (, )
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− − − ⎡⎤
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⎣⎦ ∫     (6-1) 
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− − − ⎡⎤
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⎣⎦ ∫    (6-2) 
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⎣⎦ ∫    (6-3) 
とする。ここから、輸入財から得られる総効用のインデクス 





JP C P JL C P
JI M JP C P JL C P
tU t U t U JP C P JL C P JP C P JL C P
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⎛⎞ ⎛⎞ ⎢⎥ =+ ⎜⎟ ⎜⎟ ⎢⎥ ++ ⎝⎠ ⎝⎠ ⎢⎥ ⎣⎦
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         ( 6 - 5 )  
と表現できる。J 国消費者についても同様に考え、 
() ()
, 1 1 1
,, , ,
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れぞれの物価 P は消費国の通貨建てで表現されている。U 国のサブ物価指数は





1 1 ,, , 1 ,
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UD N UD UD UD UD
Ut t PN p z d z




1 1 ,, , 1 ,
0 ()
JP C P N JP C P JP C P JP C P JP C P
Ut t PN p z d z




1 1 ,, , 1 ,
0 ()
JL C P N JL C P JL C P JL C P JL C P
Ut t PN p z d z
θ θ − − − ⎡⎤ = ⎢⎥ ⎣⎦ ∫       (8-3) 





Ut P より、以下のように定義される。 
() ()
1
,, 1 11 ,, ,
,, ,,
JP C P JL C P
JI M JP C P JL C P




θ θθ − −− ⎡⎤ ⎛⎞ ⎛⎞
=+ ⎢⎥ ⎜⎟ ⎜⎟ ++ ⎝⎠ ⎝⎠ ⎣⎦
  
        ( 8 - 4 )  
消費者物価指数は
, UD
Ut P   と輸入物価指数
, J IM
Ut P から次のように定義される。 
() ()
1
,, , 1 11 ,,
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⎝⎠ ⎝ ⎠ ⎣⎦





1 1 ,, , 1 ,
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1 1 ,, , 1 ,
0 ()
UL C P N UL C P UL C P UL C P UL C P
Jt t PN p z d z
θ θ − − − ⎡⎤ = ⎢⎥ ⎣⎦ ∫       (9-3) 
輸入物価指数が 
  () ()
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   (9-5) 
とそれぞれ定義できる。 
一方、生産者の通貨建てで表現された価格を Q で書くことにする。この Q は消
費者国通貨建て価格 P と為替レートを介して結ばれている。為替レートを etと
する（１ドル＝et円） 。このとき、 
,, UD UD
Ut Ut QP = 、
,, J PCP J PCP
Ut t Ut Qe P =⋅ 、 
,, J LCP J LCP
Ut t Ut Qe P =⋅ 、 
,, J DJ D
JtJ t QP = 、
,, (1/ )
UP C P UP C P
Jt t Jt Qe P =⋅、 
,, (1/ )
U LCP U LCP
Jt t Jt Qe P =⋅ (10-1) 
であり、輸出物価指数も次のように計算できる。 
,, J EX J IM
Ut t Ut Qe P =⋅ 、 
,, (1/ )
UE X UI M




Asset market は Incomplete であると想定する。唯一、取引される Asset は、各国
の家計が発行する債券だけである。債券には、各国内でのみ取引される国内債














t r をそれぞれ U 債、J 債、国際債の利




t B をそれぞれ U 債と J 債の残高を表す記号（均衡においてはその集計値
はいずれもゼロに等しい）としよう。また、U 国側が J 国側に対して持っている
国際債のネットの残高を
UJ
t B と書くことにしよう。すなわちもし 0
UJ
t B > であれ12 
 
ば U 国の J 国に対する純債権がプラスである。逆であれば J 国が U 国に対して
純債務をおっている。 
この国際債が家計の効用に影響する、という形で、国内債と国際債の不完全代
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=⋅ ⋅ −⋅ − ⋅ ⎢⎥
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    ( 1 1 - 1 )  
ここで 1() tU x βλ + はU国の家計 U x にとっての来期(t+1期)の所得の限界効用を表し




tU B x はこの家計が保有している国際債の残高であるのに対し、
UJ















t u の項は J 国に対する貸し付けがもた
らす限界効用に対するショックである。 この項の増加は J 国に対する信用の低下
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t u の項は U 国と J 国
で共通している。つまり、たとえばこの項が上がって(11-1)において U 国家計の






価格変更には Rotemberg(1982)スタイルの quadratic な adjustment cost.がかかると
想定する。このコストがどの通貨建てで発生するかは生産者のタイプによって







tU tU k U k x
kD P C P L C P
ADJ x ADJ x dx
∈Ω
=
⎡⎤ = ⎢⎥ ⎣⎦ ∑ ∫      (12-1) 
ただし、 , () tU k ADJ x は U 国のタイプ k 生産者のうちの一人が支払う調整費用を表
している。その内実であるが、D 生産者については、自国通貨建て価格につい
てコストが発生する。 


















−≡     (12-2) 
PCP 生産者については、生産者国通貨建ての価格について発生する。 
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         ( 1 4 - 4 )  
上の(14-2)、(14-4)において、 ,, j tj t PT ⋅ は j 国の家計に等しく課される一括固定税
である。また、 11 () , ()
UJ
tj tj B xBx −− はそれぞれこの家計が保有している U 債、J 債で
あって、総額を表す 11 ,
J J
tt B B −− とは区別されなくてはならない。また各家計が保有15 
 
する国際債の残高は U 国家計については ()
UJ
tU B x で、J 国家計については
() ()
UJ
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   (15-1) 
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         ( 1 5 - 2 )  
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         ( 1 5 - 3 )  




上記の最適化問題のラグランジュ乗数を () tj x λ と書くことにしよう。すると、消
費に関する最適化の 1 階の条件は次のようになる。 
, () () tj tj j t cx x P
γ λ
− =⋅        ( 1 6 )  
債券に関する最適化の 1 階の条件は家計が住んでいる国によって異なる。U 国
の家計の場合には、国内債について 
() 1 () 1 ()
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が成り立つ。(17-2)は、ショックの項
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価格設定に関する最適化の 1 階の条件は D 生産者、PCP 生産者、LCP 生産者で
異なりうる。D 生産者については、 
()
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         ( 1 9 - 2 )  
LCP 生産者については、 
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J 国については次のように書ける。 
,, , , , ,
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ただし、τ はすべて正の定数であり、 ,
MP
Ut u 、 ,
MP
J t u は金融政策ショックを表してい
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t u 、(2)U 国
の金融政策ショック、(3)U 国の技術ショック、(4)U 国の J 国財に対する需要シ
ョック（J 国から見た「輸入需要ショック」 ）の 4 つである。これらはそれぞれ
が AR1 過程に従うものとする。まず最初の二つのショックについては、 
1
FIN FIN FIN
tF I N t t uu e ρ − =⋅+         ( 2 3 - 1 )  
1
MPM P M P





tt A Au −=         ( 2 3 - 3 )  
（ただし、
* U A は
U
t A の定常値）と定義すると、 
1
A AA
tA tt uu e ρ − =⋅+        ( 2 3 - 4 )  
 
である。また、輸入需要ショックを導入するため、次のような仮定を置く。 
() ( ) () ( )
,, * ,, *
,, log log log log
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tI M t t uu e ρ − =⋅+         ( 2 3 - 6 )  
である。ただし、以上において、ρ であらわされる AR1 係数はすべて 0 と 1 の
間の値をとり、e で表わされる攪乱項はすべて i.i.d.の性質をもつものとする。 
 














,, // 0 . 9
UD U JD J NN NN == である。次に、輸出財生産者全体に占める PCP 生産者
と LCP 生産者の比率については次のような 4 つの異なったケースを想定する。 
(1) 高パス・スルーケース：PCP 生産者の占める割合が 90％である、つまり
,,,, // 0 . 9
UP C P UI M JP C P JI M NNNN == である。 
(2) 中パス ・ スルーケース ： PCP 生産者と LCP 生産者の占める比率が半々である。
つまり
,,,, // 0 . 5
UP C P UI M JP C P JI M NNNN == である。 
(3) 低パス・スルーケース：LCP 生産者が占める比率が 90％である、つまり
,,,, // 0 . 1
UP C P UI M JP C P JI M NNNN == である。 
(4) 非対称パス・スルーケース：U 国においては PCP 生産者が 90％を占めるが、
J 国においては LCP 生産者が 90％を占める。つまり、
,, /0 . 9
UP C P UI M NN = 、
,, /0 . 1
JP C P JI M NN = 。よく知られているように、現実の国際貿易においてはド
ルの比重が高く、ある国の米国との貿易が、輸出においても輸入においても
大半はドル建てで行われるということが珍しくない。このケースはそのよう
な実態を念頭に置いたものである。本稿において U 国と J 国の構造の間に非
対称性が存在するのはこのケースのみである。 
 
4.2  それ以外のパラメーター 
 
これ以外のパラメーターは以下のように設定される。なお、モデルにおける 1
期間は 1 カ月に対応すると想定している。 
 
(1) 家計のパラメーター 
1/12 0.97 β = 、 1.5 γ = 、 2 θ = 、 0.1 ψ = 、
** 1
UJ AA = = 、 
,, , ,, , UD UP C P UL C P JD JP C P JL C P φφ φ φφ φ === == =100 
 







jj Gg C =⋅ （ただし k=D、  
PCP、または LCP）と仮定する。その上で、この比率を 0.25 g = と設定する。 
 
(3) 金融政策のパラメーター 
* 1, 1.5, 0.5
UU
Y π πτ τ == =  
 
(4) ショックの Persistence を表すパラメーター 
FIN ρ = MP ρ =0.5、
1/12 0.95 AI M ρρ == 。すなわち、金融市場に対するショックは
Persistence が低いのに対して、財市場に対するショックは Persistence が高い。 
 












図 3 は、為替レートショック（J 国から見ると減価ショック）に対する、個別財
の J 国通貨建て価格の反応を示している。まず、4 本の線がほぼ完全に重なり合
っていることから分かるように、個別財価格に関する限り、パス･スルー率（財
の構成比率)に関する仮定がほとんど影響をもたないことに注意しよう。このシ





図 4 ではよりマクロ的な変数のインパルス応答関数が示されている。パネル a21 
 
は主に輸出入物価指数の反応を、b は輸出入数量の反応を、c は国内マクロ変数








変動も大きいことがわかる。パネル c の国内マクロ変数に関しては、U 国と J









6  分析結果：その他のショックに対する反応 
 
6.1  U 国金融政策ショック 


















入はあまり為替レートの変動による価格の変動に反応しないが、U 国の GDP 減
少による所得効果が強く働くので J 国の輸出は減少し、 それにより経常収支は悪
化し、GDP は減少するのである。 
 
6.2  U 国技術ショック 
 図6 で各変数の動きが示される。U 国の技術水準の上昇、つまり
A
t u の増加は
U 国の GDP の増大、D タイプ財の価格の低下（インフレ率の低下）ひいては為






国）の GDP の増大により、海外における J 国の輸出財に対する需要が増えるの
で GDP も増える。輸入価格が低下するにもかかわらずインフレが発生している
のは、国内では（所得の増加で）消費が増えることにより総需要が増えるから




6.3  U 国輸入需要ショック 
  このケースでは
IM
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図 3  為替レートショックに対する J 国内各価格のインパルス応答関数 
 

















































図 4a  為替レートショックに対するインパルス応答関数(1) 
輸出入価格など 
 

























































図 4b  為替レートショックに対するインパルス応答関数(2) 
輸出入数量など 
 

















































図 4c  為替レートショックに対するインパルス応答関数(3) 
マクロ変数など 
 































































図 5  U 国金融政策ショックに対するインパルス応答関数 























































































































図 6  U 国技術ショックに対するインパルス応答関数 






















































































































図 7  U 国輸入需要ショックに対するインパルス応答関数 


































































































































    IFS  日本銀行  財務省  日本銀行  財務省 
            輸入物価指数 輸入価格指数 実質輸入  輸入数量指数
        名目実効為替レート 輸出物価指数 輸出価格指数 実質輸出  輸出数量指数
二変数  図 A1,A2  ○  ○             
   図A 3 , A 4   ○      ○        
三変数  図 A5,A6  ○  ○      ○     
   図A 7 , A 8   ○      ○      ○  





の結果は第 2 節の結果と同じであり、このことから、第 2 節の結果の頑健性が
確認できる。 
また、数量の反応に関しても、基本的には予想通りの結果を得た。ただし、図
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